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LITERATURA
Mariana Conte Grand1
Las empresas destinan cada vez más recursos para cuidar el medio ambien-
te, lo cual se ha denominado responsabilidad ambiental empresaria. Según
Elhauge (2005), la responsabilidad social empresaria es: “sacrificar benefi-
cios en el interés social”. El debate en economía sobre la posibilidad de que
las empresas adopten acciones de responsabilidad social corporativa lleva
casi 30 años.
En un artículo pionero (The Social Responsibility of Business is to Increase
Its Profits) en The New York Times Magazine, Milton Friedman se opone
a la idea de responsabilidad social empresaria y afirma que la única res-
ponsabilidad social de las empresas es usar sus recursos para llevar a cabo
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actividades que aumenten sus beneficios cumpliendo con las reglas del jue-
go, esto es competencia libre dentro de la ley (Friedman, 1970)2.
Si se confronta este debate con cualquier libro básico de microeconomía,
se encuentra que cuando la producción de un bien genera un daño ambien-
tal (por ejemplo, contaminación) y no existe un mercado de compensación
por ese daño, se está frente a una externalidad real3. Luego, cuando hay
externalidades, se dice que hay una “falla del mercado”: el óptimo social
difiere del equilibrio que arroja el mercado. Se justifica entonces que exis-
tan políticas ambientales para cerrar esa brecha.
A su vez, las regulaciones ambientales consisten en llegar a niveles de con-
taminación en los cuales los costos que éstos conllevan (pérdidas en sa-
lud, materiales, etcétera) estén compensados por sus beneficios (disponer
de transporte, tener calefacción en las viviendas, etcétera). De esta manera,
es tarea del gobierno fijar regulaciones para una calidad ambiental óptima
y es deber de las empresas el maximizar beneficios sujeta a esas regulacio-
nes. En ese escenario ideal, no se justifica que las empresas “sacrifiquen
beneficios en el interés social” ya que la regulación ambiental del gobierno
ya les induce a esto.
Queda entonces pensar los motivos para que el sector privado decida to-
mar acciones a favor del medio ambiente, aunque el Estado no lo obligue a
hacerlo. En ese caso, podrían no ser el tipo de acciones que se encuadran
dentro de la definición de responsabilidad social empresaria de Elhauge
(“sacrificar beneficios en el interés social”) sino medidas basadas en la lla-
mada “hipótesis de Porter”, según la cual medio ambiente y competitividad
son complementarios (Porter y Van der Linde, 1995a). Esta última lógica
estaría más cerca de la de Milton Friedman en su artículo de 1970.
Para que sea compatible que las empresas cuiden el medio ambiente y que
obtengan beneficios económicos, los costos de un mejor desempeño am-
biental se deben compensar con aumento de ingreso y rebaja de otros cos-
2Traducción libre de “there is one and only one social responsibility of business –to use
its resources and engage in activities designed to increase its profits so long as it stays
within the rules of the game, which is to say, engages in open and free competition
without deception and fraud” (última frase del mencionado artículo de Friedman, 1970).
3También se puede ver la calidad ambiental como un bien público ya que es de consumo
conjunto (por ejemplo, que alguien respire aire no implica que quede menos de ese aire
para que otra persona lo respire, mientras que si alguien se come una manzana –un
bien privado– eso sí disminuye la disponibilidad de esa manzana para otros) y de difícil
exclusión (por ejemplo, no se puede hacer ningún tipo de cerco para que una persona
consuma el aire y otra no). Pero, en última instancia un bien público es una externalidad
“extrema” en la utilidad, con lo cual la discusión es similar.
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tos. Hay varias maneras en que ser responsable ambientalmente puede im-
plicar mayores beneficios. Por una parte, del lado de los ingresos, podrían
conseguirse mayores ventas ya que los consumidores pueden “premiar” ese
comportamiento y lograr acceso a mercados en los cuales se requiere ser
“verde” para ingresar. Del mismo modo, una mayor responsabilidad am-
biental puede reducir los costos de las empresas, porque el cuidado del
medio ambiente implica menos riesgos de penalidades por parte del go-
bierno, menores costos de litigación, créditos más baratos e incluso costos
laborales más bajos por mayor satisfacción de los empleados conduciendo
a incrementos en la productividad y disminuciones en el ausentismo (ver
Telle 2006 para una revisión de los motivos para que una empresa tenga
incentivos a ser “verde”).
Ahora bien, esta potencial relación positiva entre ambiente y economía em-
presaria, que en el mundo de los negocios se percibe de manera general,
es un resultado fundamentado en la literatura académica. Existen múlti-
ples publicaciones en las cuales se cuantifica si el mercado premia (castiga)
con mayores (menores) beneficios a aquellas empresas que son (no son)
responsables en el cuidado del medio ambiente.
Las mismas tienen que ver con dos líneas principales de estudio. En primer
lugar, estudios de corto plazo o estudios de eventos, que intentan captar có-
mo las noticias referentes al cuidado ambiental que realizan las empresas
que cotizan en bolsa impactan en los retornos de sus acciones al momen-
to en que la noticia ocurre. Para ello se usa la llamada “metodología de
eventos” (por su denominación en inglés: event study). La misma conside-
ra los retornos empresarios en una “ventana” los días previos y posteriores
a la publicación de una noticia ambiental y se fija si dichos retornos son
“anormales” o son los esperados. Si concluye que son “anormales”, éstos
se atribuyen al impacto (de corto plazo) de la reputación ambiental. La
mayoría de estos trabajos hallan que los retornos anormales por eventos
ambientales son significativos (entre el 1% y el 2% en países desarrollados
y es aún mayor en países en desarrollo).
En segundo lugar, está la línea de estudios de largo plazo basados en re-
gresiones, los cuales intentan explicar distintos indicadores de desempeño
financiero (el ratio del valor de una empresa con relación al valor de re-
posición de sus activos tangibles o “q de Tobin”, el retorno de activos, el
retorno en términos de ventas, entre otros) en función de algún indicador de
desempeño ambiental (emisiones, certificaciones ISO, adopción de están-
dares internacionales, etcétera) y otros factores. Esta línea de investigación
encuentra que cuanto más cumplen las empresas con el cuidado del medio
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ambiente, mejor es su desempeño económico.
El objetivo de este artículo es repasar en profundidad la literatura de cuanti-
ficación del valor reputacional ambiental. Esto significa, detallar de mane-
ra precisa las fuentes de datos que son la base de las estrategias empíricas
adoptadas y los resultados a los que se llega; pero sobre todo proveer una
revisión detallada de las metodologías que se utilizan para cuantificar el va-
lor reputacional ambiental y los aspectos técnicos que deben definirse para
poder aplicar los distintos métodos.
La consecuencia de esta manera de revisar la literatura es que el análisis
es lo suficientemente detallado (y explicado en un nivel intermedio) para
ayudar a profesionales del área ambiental (y también de otras áreas) a no
sólo conocer los resultados de estos estudios, los avances en ese campo, las
limitaciones de sus conclusiones, sino también a estar en la capacidad de
emprender mediciones concretas de impacto de la responsabilidad ambien-
tal corporativa.
El documento está organizado en cuatro secciones. En la primera se repasan
los antecedentes del análisis de la relación complementaria entre beneficios
empresarios y medio ambiente. Luego, se detalla la literatura de medición
de valor de la reputación ambiental basada en la metodología de “estudio
de eventos”4. A posteriori, se analizan los artículos claves en la literatu-
ra de estudios de largo plazo (q de Tobin). Finalmente, se presentan las
conclusiones.
CUANTIFICACIÓN DE LA REPUTACIÓN AMBIEN-
TAL
El origen más citado de esta relación entre reputación ambiental y desem-
peño de la empresa es el artículo de Porter y Van der Linde (1995a) en
Harvard Business Review, en el cual argumentan por medio de ejemplos
de empresas concretas que se puede ser “verde” y competitivo al mismo
tiempo5.
Entre los casos específicos se encuentra el de la empresa Hitachi que en
1991 por cumplir con una nueva ley de reciclado puesta en vigencia en Ja-
pón que obligaba a simplificar los envoltorios de sus productos, los empa-
4Esta sección está acompañada de un apéndice metodológico (Anexo 1) en el cual se
exponen detalles técnicos específicos de la metodología.
5Los mismos autores publicaron ese mismo año un artículo en el prestigioso Journal of
Economic Literature resumiendo su posición (Porter y van der Linde, 1995b).
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ques fueron rediseñados y esto llevó a una reducción de 30% de las partes
de sus aspiradoras y del 16% de las partes de sus máquinas de lavar ropa,
con el consecuente ahorro de costos6.
Hay además múltiples publicaciones en las cuales se cuantifica (no solo se
ejemplifica) en qué medida el mercado premia a aquellas empresas que son
responsables con el cuidado del medio ambiente. Una de las publicacio-
nes pioneras, que hace una cuantificación de dicha relación es el trabajo de
Bragdon y Marlin (1972), el cual emplea una base de datos de 17 empre-
sas norteamericanas del sector industrial de fabricación de pulpa y papel,
se calcula el grado de asociación entre una variable de control de la con-
taminación (medida a través de un índice) y una medida de desempeño
económico (estimada por los retornos financieros de las empresas). Como
resultado los autores encuentran una asociación positiva entre el control de
la contaminación y el desempeño de las empresas.
Sin embargo, el trabajo de Bragdon y Marlin (1972) es preliminar dado
que utiliza una metodología estadística muy simple: la del coeficiente de
correlación lineal. En los años siguientes, apareció una frondosa literatura
empírica tratando de cuantificar la relación ambiente-desempeño empresa-
rio por medio de métodos estadísticos más sofisticados. Si se repasa la
literatura que intenta medir ese valor reputacional ambiental, su existencia
es demostrada por distintos autores, aunque usan diferentes datos y diversas
metodologías de estimación.
En general, hay dos líneas de evidencia empírica sobre el tema; aunque am-
bas buscan ahondar cuantitativamente en la relación entre el medio ambien-
te y el desempeño empresario, y tienen que ver con la economía ambiental,
son distintas en cuanto a la metodología que emplean y al plazo de los im-
pactos que pueden cuantificar. Dichas líneas se basan en: 1) el “estudio de
eventos” y 2) en regresiones que intentan explicar los determinantes del va-
lor de una empresa a través de “la q de Tobin” o indicadores similares. En
el primer caso, la metodología puede cuantificar impactos de corto plazo;
en el segundo, se captan impactos de largo plazo.
LITERATURA DE “ESTUDIO DE EVENTOS”
Existe una literatura que captura el impacto de corto plazo que el conoci-
miento público del desempeño medioambiental empresarial tiene sobre el
6Otros casos de menores costos como consecuencia de la adopción de mejores prácticas
ambientales, citados en Porter y van der Linde, incluyen empresas igualmente conocidas
como 3M, Dupont, Dow Chemical, entre otras.
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desempeño financiero de las empresas, utilizando la metodología de “es-
tudio de eventos”. La difusión de información ambiental empresarial es
lo que constituye un “evento”. Lo que se busca captar es cómo noticias
referentes al cuidado ambiental afectan los retornos de las acciones de las
firmas involucradas cuando las noticias ocurren. Se trata de determinar si
el evento tiene o no un impacto significativo. Para ello, se discute aquí el
tipo de datos utilizados para “rastrear” los eventos ambientales, se exponen
brevemente las cuestiones metodológicas más importantes de este tipo de
estudios y se resumen los resultados obtenidos en los trabajos científicos
considerados más importantes en esta temática tanto en términos cualitati-
vos (el signo de la relación entre comportamiento ambiental y desempeño
financiero) como cuantitativos (la magnitud de dicho impacto).
“Eventos” ambientales
Las dos fuentes principales del conocimiento público de información am-
biental (lo que origina “eventos” ambientales) son: 1) la cobertura en los
medios de comunicación de noticias medioambientales de empresas espe-
cíficas y 2) las regulaciones explícitas referentes a la difusión pública de
información ambiental7.
Con respecto a este segundo punto, existen numerosos ejemplos en el mun-
do de regulaciones que consisten en dar a conocer información ambiental
de las empresas8. La ventaja de este tipo de políticas, sobre todo en países
con baja capacidad de control, es que se comparte con la comunidad y los
inversores el monitoreo de conductas ambientales. Uno de los programas
más importantes es el Inventario de Sustancias Tóxicas (Toxics Release In-
ventory –TRI–)9de los Estados Unidos, que provee información al público
7Una fuente de datos alternativa para este tipo de estudios es la inclusión o no de una
empresa dentro de cierto índice de responsabilidad social. Por ejemplo, Martin y Moran
(2007) estudian el impacto de ser incorporado al índice FTSE4Good sobre las acciones
y encuentran que tiene el signo correcto, pero no es significativo.
8Nótese que en economía ambiental se reconocen tres tipos (llamadas “olas”) de regula-
ción (ver Tietenberg, 1998):
1. La regulación tipo “Comando y Control”, que consiste principalmente en el esta-
blecimiento de estándares de calidad (por ejemplo, sobre emisiones o efluentes
que afectan la calidad del medioambiente o, indirectamente, sobre insumos o
bienes).
2. Las regulaciones “basadas en incentivos” (también llamados “instrumentos ba-
sados en el mercado”) como el establecimiento de impuestos, permisos nego-
ciables, sistemas de depósito/reembolso o sistemas de responsabilidad legal.
3. regulaciones basadas en “difusión de información”.
9Disponible en http://www.epa.gov/tri/.
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sobre la descarga de sustancias tóxicas al medioambiente. A éste le sigue
en importancia un programa similar que tiene Canadá (Inventario Nacio-
nal Descargas de Canadá)10. En los países en desarrollo, se destacan dos
programas: el Program for Pollution Control, Evaluation and Rating (PRO-
PER) en Indonesia y el ECOWATCH en Filipinas11. Estos dos últimos
no revelan información concreta sobre las emisiones de las firmas como si
lo hace el TRI, sino que efectúan una clasificación de las empresas asig-
nándoles colores diferentes de acuerdo con su grado de acatamiento a los
estándares ambientales.
Las dos fuentes de datos son tomadas en cuenta por trabajos académicos.
Por un lado, sobre la cobertura de los medios periodísticos de las noti-
cias medioambientales, Moughalu et al. (1990) examinan los impactos en
el mercado de capitales de los anuncios de los juicios y sentencias de la
corte norteamericana por el deficiente manejo de los desechos peligrosos
anunciados en el Wall Street Journal. Lanoie y Laplante (1994) analizan
el impacto de los diferentes tipos de noticias que aparecen en el Financial
Post y el Globe and Mail de Canadá. Por su parte, Klassen y McLaughlin
(1996) informan del efecto sobre el precio de las acciones considerando la
cobertura de la base de datos Nexis en Estados Unidos. De la misma ma-
nera, Dasgupta et al. (2001) analizan con datos de periódicos locales (el
diario La Nación en el caso de Argentina) y estudian cómo las noticias me-
dioambientales afectan el retorno de las acciones de empresas en Argentina,
Chile, México y Filipinas.
En la otra línea, relacionada con la regulación basada en difusión de in-
formación, Hamilton (1995) estudia el impacto que produce la divulgación
del Inventario de Descargas Tóxicas de Estados Unidos (TRI), Lanoie et al.
(1998) examinan los efectos de los anuncios de la lista de los contaminado-
res en Canadá, Gupta y Goldar (2005) analizan el impacto de los anuncios
del Green Leaf Rating de India, y Dasgupta et al. (2006) estudian los efec-
tos en el mercado de capitales de la información publicada en el Reporte
10Disponible en http://www.ec.gc.ca/pdb/npri/.
11Existen otras experiencias en el mundo. Por ejemplo, el Inventario de Contaminación
en el Reino Unido, el Inventario Nacional de Contaminación en Australia, el Registro
de Emisiones de México y Transferencia de Contaminantes, el Registro de transferencia
y descarga de contaminantes de la República Checa, el Programa Visión Verde (Green-
watch) de China, entre otros. Varios de ellos se desarrollan bajo proyectos del Banco
Mundial (ver www.worldbank.org/nipr).
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Mensual de Violaciones Ambientales (MVR) de Corea12. El detalle de las
fuentes de datos utilizadas y las metodologías empleadas en varios de los
trabajos más citados de estudios de eventos ambientales se sintetizan en el
Cuadro 1.
Metodología
La metodología de estudio de eventos se fundamenta en el supuesto de que
los mercados de capitales funcionan de manera eficiente, por lo que toda la
información actual y esperada se ve reflejada en el retorno de las acciones
que cotizan en el mercado. Los aspectos metodológicos más importantes
tienen que ver con: 1) la selección del tamaño de la ventana, 2) el modelo
utilizado para el estudio de evento, y 3) los test elegidos para asegurar que
los resultados sean significativos.
Para comprender mejor la manera de llegar a los resultados, se repasará
brevemente la metodología de “estudios de eventos”.
Definición de la “ventana del evento”
Para la estimación, se define una “ventana de evento” en la que se analizan
los impactos de las noticias ambientales y puede incluir días anteriores y
posteriores a la fecha del evento, la línea del tiempo puede representarse
como en la Gráfica 1. El evento tiene lugar en un cierto momento y se
establecen unos días previos y posteriores como los días en que la noticia
ambiental (por el evento ambiental) puede influir, ya sea porque se filtra la
información o exista un impacto posterior a su difusión.
No existe una regla precisa sobre la manera de determinar el tamaño de la
“ventana”, pero, en general, como puede verse en el Cuadro 1, la ventana
promedio tiene 11 días. Una vez que se fija el tamaño de la ventana, se to-
man los retornos de mercado en el período previo al evento para determinar
los retornos esperados o “normales” que hubiesen ocurrido durante los días
en torno al evento, de no haber ocurrido.
12Algunos de estos estudios analizan específicamente si la repetición de noticias ambien-
tales tiene un impacto diferente que la aparición de dichas noticias en una sola opor-
tunidad. En ese sentido, Lanoie et al. (1998) encuentran pérdidas anormales ante la
segunda aparición en un ranking de contaminadores en Canadá, mientras que Khanna
et al. (1998) encuentran resultados no significativos en la primera aparición de em-
presas norteamericanas en el TRI e impactos significativos ante la segunda vez que las
firmas aparecen mal rakeadas.
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No hay tampoco nada formal con respecto al número de días que deben
tomarse para ese período de estimación, pero en general, se acepta que
debe oscilar entre 120 y 210 días (ver Campbell et al., 1997 y Cuadro 1).
GRÁFICA 1.
DEFINICIÓN DE LA VENTANA DEL EVENTO
Fuente: elaboración propia.
Selección del modelo para estimar retornos “normales”
Para generar la predicción de los retornos (esperados o normales) para ca-
da empresa dentro de la ventana definida alrededor del evento en caso de
no ocurrir el mismo, debe seleccionarse un modelo de estimación13. Los
modelos disponibles para la estimación de los retornos previos a la publica-
ción de la noticia ambiental (evento) que han sido más utilizados para este
tipo de cuantificación han sido: el Modelo de Retornos Medios Constantes
y el Modelo de Mercado (ver Cuadro 1 para lo específico de los trabajos
revisados)14.
El Modelo de Retornos Constantes (MRC) relaciona linealmente el retorno
de una acción determinada con una constante y un término de error. Esto
es equivalente a decir que los retornos esperados para la ventana van a ser
los retornos medios del período de estimación.
Rit = μi + ζit (1)
13El método de estimación utilizado comúnmente es el de Mínimos Cuadrados Ordinarios
(MCO).
14Es posible agregar factores en el lado derecho de la ecuación (3) y estimar, por ejemplo
el Modelo de Valoración de Activos de Capital (CAPM) agregando a la ecuación la tasa
de retorno de un activo libre de riesgo. Sin embargo, Campbell et al. (1997) postulan
que en la práctica, las ganancias de utilizar un modelo multifactor para la estimación
son limitadas. Ese puede ser el motivo por el cual se encuentra poco en esta literatura
ambiental.
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Por su parte, el Modelo de Mercado (MM) asume una relación lineal entre
el retorno de una empresa y el retorno del mercado más un término de error:
Rit = αi + βi ∗Rmt + εit (2)
donde Rit y Rmt representan el retorno de la empresa i en el momento t y
el retorno del mercado respectivamente y εit es un término de error. Esto
quiere decir que los retornos esperados dentro de la ventana van a depender
linealmente del índice de mercado seleccionado. El parámetro αi refleja el
retorno específico de la empresa relacionada con el evento mientras que βi
captura la parte que depende del retorno del mercado.
Ahora bien, si el mercado recibe información “nueva” sobre la firma, es de
esperar que el retorno de sus acciones aumente o disminuya dependiendo
de la importancia de la información; ese cambio es lo que se denomina
retorno “anormal”. Una vez obtenidas las estimaciones de los parámetros
del modelo seleccionado considerando los datos del período previo a la
ventana del evento, el retorno “anormal” para cada empresa i en el período






− ARit︸ ︷︷ ︸
retorno “normal”
= ζ̂it (3)
El retorno “anormal” se calcula para cada evento, para cada día dentro de
la ventana de eventos, de ahí el subíndice it (i se refiere al evento y t se
refiere al momento del tiempo).
Una vez calculados los retornos “anormales” de cada evento para cada día
dentro de la ventana alrededor del evento (ARit) , se analizan otros con-
ceptos para determinar si realmente las noticias ambientales (positivas o
negativas) tienen algún impacto en el desempeño financiero de las empre-
sas.
En general, se agrupan los efectos de las noticias de similar naturaleza y
se examinan los “Retornos Anormales Promedio” (AARt)15. Lo usual en
este tipo de estudios es encontrar agrupamientos por tipos de eventos, cuyos
retornos anormales medios (AAR) y su correspondiente significancia se
comparan.
15Esto es: AARt = 1N ∗
∑N
i=1 ARit (donde N es el número de eventos de similar na-
turaleza). A su vez, para analizar la persistencia del impacto dentro de la ventana de
eventos se estudian los “Retornos Acumulados” (CARi) y los “Retornos Acumulados
Promedio” (CAAR) que son el promedio de los CARi para ciertas categorías de even-
tos. Más precisamente, CARi =
∑t
i=t ARit (donde t y t representan el límite inferior
y superior de la ventana de eventos respectivamente) y CAAR = 1
N
∗∑Ni=1 CARi.
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En todos los estudios sintetizados en el Cuadro 1, se agruparon tipos de
eventos para obtener conclusiones de los promedios. Por ejemplo, en Moug-
halu et al. (1990), los 202 eventos fueron agrupados (promediados) en jui-
cios ambientales (128) y sentencias aplicadas por la corte (74). La idea
detrás de estos agrupamientos es detectar si hay diferencias, por ejemplo,
entre las pérdidas asociadas a eventos negativos de cierto tipo (como el
inicio de un juicio) versus las relacionadas con la existencia de una deci-
sión en firme del poder judicial contra la empresa contaminadora. A su
vez, en Laplante et al. (1994) y en Gupta y Goldar (2005) se congregan las
noticias por los sectores a los cuales pertenecen las empresas. De manera
similar, en Dasgupta et al. (2001), los 126 eventos ambientales encontrados
fueron clasificados en positivos y negativos.
Test de significancia
A su vez, las “anormalidades” encontradas en los retornos (sean individua-
les, promedios o acumulados), deben ser sometidas a pruebas estadísticas
para verificar si dichos desvíos son significativos o no.
Los test son generalmente de dos tipos: paramétricos y no paramétricos (ver
el Anexo 1 para más detalles sobre la derivación de ambos tipos). Los pri-
meros requieren supuestos sobre la distribución de los retornos anormales,
mientras que los segundos no los requieren. No obstante, en la literatura
solamente el estudio de Klassen y McLaughlin (1996) presenta un test no
paramétrico (test de rangos con signos de Wilcoxon), el resto de trabajos
recurre únicamente a pruebas paramétricas de significancia (ver Cuadro 1).
Estudios de corte transversal
Algunas veces, además de comparar los retornos anormales (simples o acu-
mulados) promedio entre distintos grupos de eventos, por valor y signifi-
cancia, se llevan a cabo test de diferencia de media. Es decir, se prueba si la
diferencia entre los retornos anormales medios (AARoCAAR) de un gru-
po de noticias versus las de otro grupo (por ejemplo, noticias positivas con
respecto al respaldo del gobierno versus el resto de las noticias positivas) es
o no significativa. Esto se aprecia en los trabajos de Dasgupta et al. (2001)
y Dasgupta et al. (2006).
En otros casos, se hace un análisis de regresión múltiple con los eventos,
tomándolos como datos de corte transversal. En particular, se intenta deter-
minar si los retornos acumulados anormales se pueden explicar en función
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de variables relacionadas con el tipo de noticias. Estas variables explicati-
vas pueden ser dicotómicas (si la noticia es sobre el inicio de un juicio o
sobre una sentencia, si versa sobre una empresa nacional o extranjera, si se
trata de una sanción del gobierno o de un tipo de tóxico u otro, etcétera),
o no serlo (el tamaño de la empresa, la cantidad de personal en temas am-
bientales, la contaminación anunciada, entre otras). Esta clase de análisis
se encuentra en Moughalu et al. (1990) y en Graddy y Strickland (2007).
El primero hace una regresión de los retornos anormales contra variables
tales como: si la empresa pertenece al sector petroquímico o el monto de
los juicios ambientales a los que se enfrenta. En el segundo caso, las varia-
bles explicativas son de tres tipos: el tamaño de la empresa afectada por el
evento, el tipo de acción legal y el tipo de contaminantes relacionados con
el evento.
La limitación de esta clase de análisis de regresión es el número de obser-
vaciones disponibles (i.e., el número de eventos). En general, si éstas son
pocas, correr una regresión carece de sentido. Esto lo corrobora la eviden-
cia ya que en los trabajos en los cuales se hace este tipo de sondeos, el
número de eventos es relativamente alto. Por ejemplo, en Moughalu et al.
(1990) se trata de 128 inicios de juicios ambientales a 61 empresas, mien-
tras que, en Graddy y Strickland (2007), se trabaja con 423 infracciones
ambientales.
Resultados
En general, los trabajos encuentran que las noticias sobre el medioambiente
tienen impacto en las cotizaciones de las acciones de las empresas afecta-
das, y su magnitud depende del tipo de noticias y del sector en que se pro-
ducen16. En el Cuadro 2 se sintetizan los principales resultados obtenidos
en cada uno de los trabajos en términos cualitativos y cuantitativos.
16Debe reconocerse que, aunque sean una minoría, hay algunos trabajos que no encon-
traron asociación entre eventos ambientales y retornos como los de Harper y Adams
(1996) y Jones y Rubin (2001). El único trabajo en el cual se evidencia una asociación
inversa para algunas empresas entre eventos ambientales y retornos es el de Takeda y
Tomozawa (2006). El mismo se basa en las noticias del Environmental Management
Ranking de Japón que aparecieron en el diario Nikkei desde 1998 a 2005. Sin embargo,
los mismos autores, en Takeda y Tomozawa (2008) encuentran impactos significativos
de signo usual para las noticias posteriores al año 2002, cuando el gobierno de Japón
mostró una política ambiental más firme, creando el Ministerio de Medio Ambiente y
firmando el Protocolo de Kyoto.
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Diferencias entre estudios de países desarrollados versus en desarrollo
En la literatura de eventos ambientales, la mayoría de los trabajos (con
las solas excepciones de Klassen y McLaughlin 1996 y Dasgupta et al.
2001) cuantifican impactos de noticias ambientales negativas y no de res-
ponsabilidad ambiental corporativa (asociada a buenos comportamientos
ambientales). En cuanto a los resultados existe consenso en la literatura
para países desarrollados (Estados Unidos y Canadá) que los eventos am-
bientales, tanto negativos como positivos, producen impactos “anormales”
entre 0 y 2%. Esto significa que los retornos, ante un evento ambiental
positivo (por ejemplo, el otorgamiento de una ISO, el reconocimiento del
gobierno por cumplimiento ambiental, etcétera), serían hasta 2% mayores
de lo que hubiesen sido si el evento no hubiera ocurrido. Esa diferencia (o
“anormalidad”) es lo que expresa la relación positiva entre tener un buen
comportamiento ambiental (que se haga público) y los retornos de esa em-
presa en particular.
En los trabajos para los países en desarrollo se encuentran impactos en los
retornos de un orden de magnitud diez veces mayor que los efectos calcu-
lados en países con altos niveles de ingreso. Más precisamente, Dasgupa et
al. (2001), para Argentina, Chile, México y Filipinas, calculan reducciones
promedio en los retornos ante noticias ambientales negativas del orden del
10, 5% –este porcentaje es de 9, 7% para Corea en Dasgupa et al. (2006).
La explicación que los autores esgrimen a los mayores impactos es la va-
riabilidad en los retornos por mercados de capitales volátiles. Esto ocurre
a pesar de que la intuición llevaría a pensar que en países menos desarro-
llados, con comunidades menos educadas ambientalmente y gobiernos que
ejercen poco control sobre las normas ambientales, el impacto de noticias
sobre el cuidado ambiental de las empresas debería ser menor que en el
mundo desarrollado.
Diferencias por tipo de noticias (test de diferencias)
Como se discutió en la sección anterior, los distintos trabajos promedian
los retornos anormales de distintos tipos de eventos y comparan los impac-
tos diferenciales entre éstos. Por ejemplo, para evaluar la efectividad de
las noticias relacionadas a juicios ambientales, se compara el impacto del
comienzo de un juicio ambiental versus su finalización. Así, Moughalu et
al. (1990), con datos de Estados Unidos, encuentra que el inicio de juicios
relacionados con el manejo inadecuado de residuos peligrosos tiene un im-
pacto promedio del 1, 2% en los retornos accionarios, mientras que dicho
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impacto no es significativo para la noticia de la sentencia. En oposición
a dicho resultado, Lanoie y Laplante (1994), con datos de empresas cana-
dienses, encuentran que al momento de la sentencia en juicios ambientales,
los retornos decrecen un 2%, si la misma conlleva multas y en un 1, 2% si
resulta en la obligación de hacer inversiones ligadas al cuidado ambiental.
También hay resultados disímiles según el sector relacionado con las no-
ticias. Por ejemplo, en Gupta y Goldar (2005), las empresas de pulpa de
celulosa y papel tienen impactos promedio acumulados del 19% en sus re-
tornos ante la difusión de sus status ambiental en India, mientras que ese
porcentaje es solamente del 4% para las empresas que producen cloro. Al-
ternativamente, se comparan los AAR de noticias que aparecen en un solo
medio versus aquellas que aparecen en distintas fuentes de información.
Por ejemplo, en Dasgupta et al. (2006) se encuentran impactos en los re-
tornos accionarios hasta 6 veces más grandes cuando las noticias aparecen
en 5 o 6 periódicos en vez de aparecer en 1 solamente.
LITERATURA DE LA “Q DE TOBIN”
Definición de la “q de Tobin”
Se llama q de Tobin al cociente entre el valor de mercado de la empresa y
el costo de reposición de sus activos tangibles17. Esto ocurre porque:
MV = VT + VI (4)
Donde MV es el valor de mercado de la empresa, VT es el valor de repo-
sición de sus activos tangibles y VI es el valor de reposición de sus activos








17La introducción de este ratio en la literatura económica suele adjudicarse a Brainard y
Tobin (1968) y a Tobin (1969), aunque el concepto ya había sido empleado por Wick-
sell, Keynes, y Kaldor, entre otros, según las observaciones de Reinhart (1978).
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Ahora bien, el valor de los activos tangibles es el valor de reemplazo de los
inmuebles, las plantas, maquinarias, equipos, inventario, etcétera. El valor
de los activos intangibles es el valor de las patentes, marcas, derechos de
propiedad o de otro tipo y, particularmente, la reputación. Estos últimos
son recursos que le permiten a la empresa obtener ganancias por encima de
la rentabilidad esperada de los activos tangibles. Por eso es que la q es una
medida del desempeño financiero de la empresa y es utilizada comúnmente
para captar los incentivos a invertir, ya que compara la valoración que hace
el mercado de capitales de la empresa con el costo de reposición de sus
activos tangibles.
Dado que el numerador del cociente es el valor de la empresa, la q de Tobin
aumenta si crece el valor presente de los ingresos netos futuros descontados.
Esto puede pasar, por ejemplo, si los inversores tienen expectativas de que
la empresa pueda aprovechar oportunidades de crecimiento, o bien, si la
percepción que tienen acerca del riesgo de la firma disminuye y, por lo
tanto, baja la tasa a la que se descuentan de esos flujos. Por otra parte,
mejores expectativas futuras o percepciones de menor riesgo por parte de
los inversores pueden aumentar el ratio. En otras palabras, si la empresa
tiene activos intangibles que bajan su riesgo, aumentan su eficiencia o las
expectativas de crecimiento, la q de Tobin será mayor. El cuidado ambiental
es uno de esos activos intangibles.
Entonces, si la q es mayor que 1 (q > 1) significa que el valor de mer-
cado de la empresa es superior al costo total de reposición de sus activos
tangibles. En este caso la empresa tiene otros activos además de los con-
siderados como tangibles y tiene sentido invertir en intangibles como el
valor reputacional, dado que crean valor. En cambio, si la q es igual que
1 (q = 1), el valor de la empresa percibido por el mercado es igual al de
sus activos tangibles, es decir, no hay expectativas de generación de valor
adicional ni percepción de que la firma tiene otros activos. Y si q es menor
que 1 (q < 1) significa que los activos tangibles destruyen valor. Pero este
tipo de estudios por un lado calcula la q de Tobin real sobre la base de la
información financiera de la empresa; y por otro, intenta determinar en qué
medida el valor intangible proviene de las prácticas ambientales que la fir-
ma tenga. Es decir, en qué medida esas prácticas son realmente un activo
intangible de la empresa.
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Estrategia empírica
En la literatura empírica lo que se hace es obtener una q de Tobin observable
que es una proxy de una q de Tobin ideal. No hay una única forma de
cálculo ya que se pueden usar distintos estimadores del valor de mercado
de la empresa y de los activos tangibles18.
Luego, la q de Tobin es considerada como una variable dependiente o ex-
plicada en regresiones que incorporan como variables explicativas diversas
medidas de desempeño ambiental, tales como: los gastos en control de la
contaminación o en tecnologías limpias, las emisiones de sustancias tóxi-
cas, los derrames o accidentes, problemas judiciales, premios o reconoci-
mientos, la participación en tipos de gestión con estándares ambientales y
otras variables que pudieran determinar el valor de los activos intangibles.
Esto permite separar qué parte del valor reputacional se debe a cuestiones
ambientales y qué parte a otros temas.
Expresado matemáticamente, se trata de regresiones múltiples en las cua-
les lo ambiental es uno de los factores determinantes de la q pero no el
único, por lo que si se quiere saber su efecto puntual, debe “controlarse”
por los otros factores que también pudieran influir en el valor reputacional
(“intangible”) de las empresas. Entonces, se estiman regresiones del tipo:
qi = α+ β ∗Xi + γ ∗ Zi + μi (6)
Donde q es la q de Tobin de cada empresa (o si hay varios datos en el tiem-
po es la q de Tobin de una misma empresa a lo largo del tiempo o de varias
empresas en varios años), X es la variable ambiental (por ejemplo, emi-
siones de ciertos contaminantes ya sea en términos absolutos o en términos
relativos a la industria) y Z son los otros factores que también pueden in-
fluir en el valor de q (por ejemplo, tamaño de la empresa, capital, deuda,
inversiones en investigación y desarrollo, posesión de marcas y patentes,
participación en el mercado, etcétera). Con base en este tipo de regresiones
se estiman los parámetros α̂, β̂, γ̂ y se sabe de esta manera cuánto cambia la
q exclusivamente ante cambios en la variable ambiental (X), obteniéndose
18Para el cálculo de la q, Konar y Cohen (2001) sugieren: q = (Equity + deuda de largo
plazo + acciones preferenciales) / (planta + equipos + inventarios + activos de corto
plazo). Hay otros trabajos que utilizan ratios contables en vez de la q de Tobin, co-
mo ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity) y ROI (Return on Investment).
Pero la q de Tobin es preferida, en general, como medida dado que capta las expecta-
tivas futuras de desempeño financiero, a diferencia de los ratios contables que refieren
solamente a los resultados de la situación corriente King y Lenox (2001).
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así el impacto en el valor de la reputación ambiental medido en término de
valuación empresaria.
En términos generales, los tres artículos considerados más importantes de
esta temática (Dowell et al., 2000, King y Lenox, 2001, y Konar y Cohen,
2001) trabajan con la misma metodología empírica. El Cuadro 3 sintetiza
el modelo estadístico utilizado por cada uno de éstos, el período de análisis,
la fuente de datos y los principales resultados.
Los datos son similares dado que usan índices bursátiles de empresas nor-
teamericanas como Standard & Poors 500, excluyen a los sectores indus-
triales no contaminantes, etcétera. No hay diferencias sustanciales entre
ellos, todos corren regresiones de q sobre otras variables. No obstante, las
variables explicativas varían entre los distintos autores, pero generalmente
incluyen gastos en investigación y desarrollo, crecimiento de las ventas, et-
cétera. Puede señalarse, sin embargo, que Konar y Kohen (2001), además
de regresar la variable q contra otras variables, hacen también ejercicios
estadísticos tomando VI (y no q) como variable dependiente y calculan las
pérdidas promedio en un año por malas reputaciones ambientales.
Resultados obtenidos
Todos los trabajos encuentran que cuanto más cumplen las empresas con el
cuidado del medio ambiente, mayor es su valor en términos de reputación.
Para grandes empresas norteamericanas, Dowell et al. (2000) concluyen
que una firma que adopta estándares ambientales fuertes termina teniendo
un mayor valor de mercado. King y Lenox (2001) descubren que existe una
asociación positiva entre lo ambiental y lo económico-financiero aunque no
consideran que puedan determinar una causalidad.
Por su parte, Konar y Kohen (2001), tomando las empresas en el índice
Standard & Poors 500 (las más grandes empresas manufactureras de Es-
tados Unidos), concluyen que el daño para la empresa promedio por mala
reputación ambiental es de US 380 millones de 1989; es decir, 9% del va-
lor de reposición de los activos tangibles (la “q ambiental” es 1,09). De
dicha estimación se desprende que los litigios ambientales son la causa de
11% de la pérdida de valor, siendo el resto atribuible a la difusión de in-
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formación ambiental via el TRI19. Los autores también calculan que una
reducción del 10% de los desechos emitidos resulta en un aumento de U$S
34 millones en el valor de la firma, y que un juicio medioambiental menos
resulta en un incremento en el valor de la compañía de U$S 170 mil. Estas
cifras son mayores en los sectores de las industrias de pulpa y papel y quí-
micos, y menores en los sectores de manufacturas de alimentos o equipos
de transporte.
RESUMEN Y CONCLUSIONES
La responsabilidad ambiental de las empresas es sin lugar a dudas un tema
que en los últimos años ha cobrado mayor importancia, ya que las firmas
han pasado de tener una postura reactiva y defensiva, a posicionarse ac-
tivamente con respecto a la problemática ambiental. La adopción de este
tipo de prácticas en la gestión empresarial comprende la formalización e
implementación de políticas, procesos y sistemas de gestión con el obje-
tivo de alinear el comportamiento de los valores de la empresa con el del
cuidado del medio ambiente. Este comportamiento tiene una racionalidad
económica y no es un fenómeno voluntarista basado en el altruismo.
En efecto, los hechos ambientales que impactan a las empresas son todos
aquellos que inciden de alguna manera en el valor presente de sus ingresos
futuros netos. En otras palabras, eventos de cuidado ambiental que hagan
que los consumidores de sus productos aumenten sus compras o paguen
precios mayores, o inversores que vislumbren mayores costos por penali-
dades del regulador o por litigación ante la falta de compromiso ambiental.
19Para llegar a esos valores, los autores toman en consideración el resultado del trabajo,
según el cual el impacto del desempeño ambiental sobre el valor intangible de la em-
presa sigue la siguiente forma: V Iamb = −99, 4 ∗ TRI88 − 0, 169 ∗ LAW89, donde
TRI88 son las emisiones químicas computadas en el Programa Toxic Release Inventory
en el año 1988 con relación al ingreso de las empresas expresado en miles y LAW89
es el número de demandas ambientales contra las empresas en el año 1989. Los valores
promedio de esas dos variables son 3, 4484 y 241, 96, respectivamente. Reemplazando
dichas medias en esa ecuación, se obtienen los 380 millones referidos en el texto (340
por TRI88 y 40 por LAW89). A su vez, el 9 % surge de tomar en cuenta que la media
del valor de los activos tangibles es 4.204 millones.
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La evidencia de dichos impactos ha sido cuantificada en la literatura empí-
rica ambiental; los “estudios de eventos ambientales” son numerosos. La
metodología que emplean consiste en capturar el impacto que tiene cierta
noticia ambiental asociada a una empresa dentro de un lapso (los días pre-
vios y posteriores a su difusión), logrando así calcular al impacto de corto
plazo. Para eso, se comparan cuáles son los retornos accionarios de la em-
presa dado que el evento ocurrió, con una estimación de cuáles hubiesen
sido los retornos si dicho evento no hubiese acontecido. Si dicha diferencia
es significativa, los retornos son “anormales” y pueden atribuirse al evento
ambiental, por lo cual sirven para cuantificar su impacto.
Los estudios de eventos se diferencian por el tipo de fuente de información
que utilizan. En algunos casos se trata de análisis de simples noticias am-
bientales aparecidas en diarios de gran circulación, mientras que en otros se
toman como eventos la difusión de información asociada a programas gu-
bernamentales de diseminación explícita de información ambiental. Estos
estudios se distinguen también por el tipo de eventos que analizan; se estu-
dian las diferencias de impactos por noticias positivas versus las negativas,
las distinciones que hace el mercado por el inicio de un juicio ambiental
versus la sentencia, los efectos según el sector al cual la empresa pertenez-
ca (i.e., petroquímico, industria del papel, etcétera), las diferencias según
la nacionalidad de la empresa (i.e., si su capital es nacional o extranjero), o
el cambio de que una noticia aparezca en varios medios o en uno solo, por
única vez o de manera reiterada.
La mayoría de los trabajos se refiere a países desarrollados, mientras que
hay menos estudios (pero en aumento) del mundo en desarrollo. En la ma-
yoría de los artículos se encuentra que las noticias sobre el cuidado que las
empresas tienen por el medio ambiente impacta en los retornos accionarios
de las empresas. Esto es, si la noticia es positiva, hay retornos “anormales”
positivos, que se le pueden atribuir; mientras que, si la noticia es negativa,
los retornos empresarios son anormalmente negativos, y por ende, se pue-
den imputar a la difusión de ese hecho ambiental asociado a la compañía.
Los impactos encontrados en países desarrollados son significativamente
menores que los identificados en países en desarrollo.
En el primer caso, los hechos ambientales generan retornos anormales de
entre 0 y 2%, mientras que dicho porcentaje es al menos 10 veces mayor en
los estudios de países en desarrollo. Este último resultado se fundamenta en
la volatilidad de los mercados de capitales en el mundo desarrollado. Este
motivo es, sin embargo, endeble ya que la volatilidad es para arriba y para
abajo. Además, es extraño que en países con menos políticas ambientales
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y ciudadanos menos conscientes por el medio ambiente como son la India
o Filipinas, los impactos de eventos ambientales sean mayores. Aún hay
pocos estudios para confirmar que dicho resultado pueda generalizarse.
Luego, la rama de la literatura que aquí se ha sintetizado como la referente
a la “q de Tobin” también cuantifica el valor que el cuidado ambiental tiene
para las empresas, aunque lo hace de una manera diferente al estudio de
eventos. La metodología se basa en regresiones multivariadas que intentan
capturar qué variables determinan el valor de una empresa con relación al
costo de reposición de sus activos tangibles.
Así, se puede cuantificar cuánto del valor de una empresa es “intangible”;
posteriormente, se estima cuánto de ese valor intangible se debe a lo am-
biental propiamente dicho. Estos estudios han permitido estimar, por ejem-
plo, que la reputación ambiental es aproximadamente el 10% del valor de
reposición de los activos tangibles de las empresas (esta cifra varía según
el sector al que pertenezca la empresa). Los estudios de este último tipo
son todos para países desarrollados. Nada impediría la realización de esta
clase de trabajos para empresas de países en desarrollo, pero aún no se han
publicado resultados en ese sentido.
Por supuesto hay algunas dificultades técnicas en la determinación cuanti-
tativa del impacto de la gestión ambiental sobre el desempeño corporativo,
las cuales son comunes a cualquier área de investigación empírica y no
exclusivas de dicha temática. En “estudio de eventos” la dificultad más im-
portante tiene que ver con la superposición dentro de la misma ventana de
eventos ambientales con otro tipo de noticias. Por ejemplo, si hay un juicio
por daños ambientales contra cierta empresa y al mismo tiempo ésta se está
vendiendo, es muy difícil separar el efecto sobre sus retornos de un evento y
del otro. En cuanto a la determinación de la parte de los activos intangibles
relacionada con lo ambiental, el problema más grave radica en la omisión
de variables. Si hay alguna variable que no se incluye como explicativa
de la reputación (la edad del capital, la calidad de los directivos o cualquier
otra), las estimaciones quedan sesgadas y, por ende, los resultados son equí-
vocos20. Lo difícil de este caso es que la omisión de variables es muchas
veces causada por la dificultad de acceder a información estratégica de la
empresa.
20Una discusión detallada de este fenómeno la presenta Telle (2006) y aborda una segunda
dificultad de las estimaciones con la q de Tobin, que es la de lidiar con la simultaneidad.
En efecto, es muy difícil determinar la dirección de la relación causal, si un mejor
desempeño ambiental impacta en el desempeño económico financiero o al revés.
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ANEXO 1.
PRUEBAS DE HIPÓTESIS EN ESTUDIO DE EVENTOS
Una vez detectadas las anormalidades en los retornos, éstas deben someterse a
test estadísticos para inferir si son significativas o simplemente se deben a cues-
tiones de azar. Para ello pueden realizarse dos tipos de pruebas: paramétricas y
no paramétricas. El primer grupo exige el cumplimiento de ciertos supuestos para
realizar algún tipo de inferencia (como la normalidad de los retornos), y a la vez
que requiere la estimación de parámetros como la media y la varianza.
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En cambio, los test no paramétricos no precisan la estimación de parámetros ni
suponer ninguna distribución de probabilidad subyacente a los errores estimados
(retornos anormales). En este caso, el papel fundamental reside en la ordenación
de datos. Al ser más generales que los test paramétricos, se pueden aplicar en los
mismos casos y de esta manera, verificar la robustez de las conclusiones basadas
en pruebas paramétricas.
A continuación se detallan las características principales de cada uno de estos test.
Test paramétricos
Bajo la hipótesis nula de ausencia de impacto “anormal” en el retorno de las ac-
ciones debido al evento, los ARit se distribuyen normalmente con media cero y
varianza constante σ2(ARit). Si el período utilizado para la estimación es lo sufi-
cientemente largo, entonces σ2(ARit) → σ2εi21.
Para testear la significancia de los retornos anormales acumulados en la ventana
se utiliza el hecho de que los CARi están distribuidos como una normal, en otras
palabras: N(0, σ2(CARi)), donde
σ2(CARi) = (τ − τ + 1) ∗ σ2εi (7)
y el paréntesis indica los días en los que se acumulan los retornos dentro de la
ventana.
Asimismo, los retornos anormales promedio (AARt, promedio de eventos en el
tiempo) y los acumulados (CAAR, promedio de eventos en el tiempo y acumula-














(τ − τ + 1) ∗ σ2εi︸ ︷︷ ︸
σ2(CARi)
Cabe aclarar que los test paramétricos asumen una serie de supuestos sobre la dis-
tribución de los retornos de las acciones (por ejemplo, que los retornos siguen una
distribución normal). Es por eso que, para verificar la robustez de los resultados,
algunos autores proponen utilizar también test no paramétricos.
Test no paramétricos: test de rangos con signos de Wilcoxon
La hipótesis nula de ausencia de reacción del mercado ante un evento determinado
en un momento t es equivalente a postular que Pr(ARit > 0) = Pr(ARit <
21Más precisamente, como demuestran Campbell et al. (1997), para el Modelo de Mer-








. Si L (el período de estimación) es lo suficientemente grande, el
segundo término del lado derecho de la ecuación desaparece.
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0) = 1/2. Esto es, existe la misma probabilidad de que el retorno anormal sea
positivo o negativo en ese día. La prueba no paramétrica de los signos permite
testear la hipótesis nula postulada22. Sin embargo, si la magnitud de los ARit
puede medirse, es útil aplicar el procedimiento que reconozca, además del signo,
que un ARit alto es más importante que uno pequeño.
El test utilizado por Klassen y McLaughlin (1996) y conocido como el test de ran-
gos con signos de Wilcoxon, tiene en cuenta la magnitud del impacto “anormal”.
Esta prueba comienza transformando cada ARit en su valor absoluto, a continua-
ción éstos se ordenan de menor a mayor23 y luego se les devuelve el signo positivo
o negativo correspondiente al del retorno anormal. Este test se basa en la idea de
que bajo la hipótesis nula, la suma de los rangos sobre y debajo de la mediana
debería ser la misma.





Donde, de acuerdo a la naturaleza de los eventos, r∗i es el rango positivo (negativo)
del valor absoluto de los retornos anormales de un día dentro de la ventana.
En cuanto a la distribución de la hipótesis nula: sea #(v;N) el número de combi-
naciones de signos de los rangos 1, ..., N y la suma de los rangos positivos (nega-
tivos) es igual a v, bajoH0 la probabilidad de cualquier combinación de signos es
1
2N , por tanto:




22Bajo la hipótesis nula, esta prueba postula que la proporción de retornos anormales
positivos (negativos) por encima y por debajo de la verdadera mediana debería ser igual
a 1/2. Si se supone que los retornos anormales son independientes a los largo del
tiempo, el número de casos donde ARit > 0(ARit < 0) tendrá una distribución
binomial con parámetros N y p.
23Se supone que no hay empates entre los rangos y que ninguno toma el valor cero.
